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第一に、 Bernanke-Mihov による構造 VAR のアプローチを参考にしながら、日本の金融制度を考慮に入れ、短期
準備預金市場に関する新しい均衡モデルを構築し、その上で中央銀行の金融政策ショックを他の経済変数から識別す
る。そうすることにより、日本銀行の金融調節方式を明らかにするとともに金融政策変数の実体経済への影響を識別
することを意図している (2 章と 3 章)。
日銀の金融調節方式を貸出政策の変遷という側面から見直す場合、コール・レートと公定歩合の関係性を通じて 2
つのレジームが想定される。第一のレジームは 1995 年 6 月までの時期で、この期間においては、 (2 つの短期間の例
外期間を除き)日銀は戦後一貫してコール・レートの誘導水準を公定歩合よりも高い水準で、推移させてきた。第二の




の金融調節方式の解明を試みている。また、インパルス応答関数の推定を通じて、 1995 年 6 月の時点までの低金利
政策施行以前と 1995 年 7 月以降の低金利政策施行後とで、政策ショックのマクロ経済に対する影響の相違を分析し
ている (3 章)。金融政策ショックは、一貫して翌日物のコールレートによってもっともよく表すことができるとい
うことが、 2 章および 3 章における結論のひとつとなっている。
コールレートといった短期金利への金融政策ショックは、中長期金利の期間構造にどのように波及していくのであ
ろうか? 4 章はこの問題をとりあげている。構造 VAR アプローチを採用し、まず金融政策ショックを識別した上
で、モデ、ルに構造変化が生じたか否かを検定する。その結果、 1995 年の時点を日本のマクロ経済・金融政策・金利


















つの理論的・実証的な試論を提供した点である。これらの分析は、 1995 年 6 月以降の超低金利で特徴づけられる日
本の金融構造を分析した点で新しく、興味深い。以上の実証結果は、いずれも現在の計量経済学および理論経済学に
おける最新の知識を駆使して得られた業績であり、本論は博士(経済学)の学位論文として十分価値のあるものと判
断する。
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